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Dass der Druck auf Unternehmen steigt, ist im Zuge inflationdrer Entwicklung, Lieferkettenstérungen und
Energiekostensteigerungen kein Geheimnis. Wie man damit umgeht, teilweise schon. Insbesondere dann,
wenn es am Ende immer mehr ins ,Rechtliche” abgleitet. Wichtig ist dann, dass PE-Gesellschafter und
Unternehmensleitung

o vorbereitet sind,
o flexibel in komplexen Risikoszenarien denken kénnen, auch in Extremen
o insbesondere die Zahlen beherrschen bzw. andere dazu bringen, dies zu tun und

o rechtzeitig wirksame Gegenmaf3nahmen einleiten, mdglichst weitgehend zunachst auf
der betriebswirtschaftlichen, im Hartefall aber dann auch auf der juristischen Ebene.

Wir gehen dabei von einem langeren Zeitraum aus, in dem es zunehmend dynamische Faktoren geben wird,
die teilweise auch disruptive Wirkungen auf Portfoliounternehmen entwickeln. Ob man dabei von einer Res-
trukturierungs- oder gar Insolvenzwelle spricht bzw. diese erwartet, ist fiir den Handlungsbedarf zweitrangig.

Ziel muss es vielmehr sein, zeitlich ,vor die Welle" der anrollenden Risiken zu kommen. Die Kontrolle zu be-
halten. Das bedeutet bei aller Unsicherheit, den Prozess méglichst weitgehend retrograd vom Ende her zu
denken. Und sich zu jedem Zeitpunkt seiner Handlungsoptionen bewusst zu sein, um nicht zuletzt die
Anteilswertentwicklung abzusichern.




Den Uberblick behalten

Mit diesen PEak News@BDO verschaffen wir einen Uberblick zu den Anforderungen an Krisenfriiherkennung
und die dabei zu beachtenden rechtlichen Rahmenbedingungen. Dies mit dem Fokus auf Méglichkeiten,
durch aktive Steuerung einer Restrukturierung Werte zu generieren oder zu schiitzen. Insbesondere geht es
darum, wie Risiken gesteuert werden kénnen, wie man personliche Haftung ausschlie3t und den Turnaround
sichert.

Auf die Zahlen kommt es an

Unternehmensleitungen sind seit dem 1.1.2021 nach § 1 StaRUG (Gesetz iiber den Stabilisierungs- und Re-
strukturierungsrahmen fiir Unternehmen) verpflichtet, fortlaufend tiber Entwicklungen, welche den Fort-
bestand eines Unternehmens gefahrden kdnnen, zu wachen. Erkennen sie solche Entwicklungen, haben sie
geeignete Gegenmafnahmen zu ergreifen und den zur Uberwachung der Geschéftsleitung berufenen Uber-
wachungsorganen unverziglich Bericht zu erstatten.

Zwar nimmt diese gesetzlich geregelte Pflicht an sich ,nur* die bis dahin ergangene hochstrichterliche
Rechtsprechung auf, doch durch die Uberfiihrung ins Gesetz verandert sich die Qualitét des Pflichtenkreises.
Dies zum einen nach innen, insbesondere gegeniiber dem PE-Gesellschafter. Zum anderen aber ganz beson-
ders nach auf3en. Dies wird vor allem von Dritten und - im Worst Case - von Insolvenzverwaltern aufgenom-
men wird.

Bei der Pflichterfiillung liegt der Schwerpunkt darauf, mit aktuellen und aussagekraftigen Zahlen zu agieren,
um auf einer tauglichen Erkenntnisgrundlage schnell nachvollziehbar Verdnderungen und negative Ent-
wicklungen des Unternehmens zu erkennen. Besonders im Fokus steht dabei, Szenarien im Blick zu behalten,
um in diesem Rahmen flexibel auf moégliche Entwicklungen reagieren und Gegenmaf3nahmen ergreifen zu
kénnen.

Die Erfahrungen der letzten zweieinhalb Jahre haben dabei gezeigt, dass - auch aus der Perspektive vor
COVID und dem Krieg in der Ukraine - extreme Szenarien sowie disruptive exogene Faktoren (wie bspw. die
Kombination aus Inflation, Lieferkettenstérungen und Energiekrise) zu beachten und in Form von Stresstests
zu dokumentieren sind.



Haftung vermeiden

Ein Stilick weit noch unbestimmt ist dabei die personliche Haftungsgefahr zum einen der unmittelbar agie-
renden Unternehmensleitung, aber zum anderen auch der Aufsichtsorgane einschlief3lich der PE-Gesell-
schafterseite.

Ansatzpunkt sind grundsatzlich die allgemeinen Haftungsregeln z.B. § 43 GmbHG. Brisant sind die konstant
steigenden Anforderungen an die Corporate Governance in der ausladenden Entwicklung der Wirkung der
§§ 91, 93 AktG sowie die Ansatze, den Haftungsumfang sowie den Kreis der Betroffenen immer mehr
auszuweiten.

Dies betrifft im Zusammenhang mit dem Krisenmanagement insbesondere den sog. ,,Shift of Duties", der
die Veranderung in der Verantwortung der Unternehmensleitung gegeniiber der Gesellschaft und den PE-
Gesellschaftern hin zu den Glaubigern bzw. Stakeholdern beschreibt. Es ist in Einzelféllen erkennbar, dass
insbesondere aus dem Kreis von Insolvenzverwaltern zum einen diese Verscharfung der Pflichten in Richtung
der allgemeinen Haftungsregeln der operativen Organe interpretiert wird, und so die Gefahr personlicher
Haftung steigt. Zum anderen rechnen wir damit, dass die Pflichten des § 1 StaRUG (zu Krisenfriiherkennung
und -management) auch auf die Uberwachungsorgane, insbesondere in Form des Aufsichts- oder Beirates
erstreckt werden, mit dem Vorwurf, im Worst Case die Unternehmensleitung nicht ausreichend tiberwacht
zu haben.

Um hier Absicherung zu betreiben, kommt es entscheidend darauf an, ordnungsgemaf die Pflichten zu er-
kennen und zu erfiillen sowie (ganz wichtig!) dies zu dokumentieren. Besonders problematisch ist es dabei,
dass es Insolvenzverwaltern relativ einfach fallen wird, tiber den Ma[3stab der mutwilligen Klage hinaus ent-
sprechende Prozesse anzustrengen, deren abschlieRende etwaig hochstrichterliche Klarung erst nach mehre-
ren Jahren herbeizufiihren ist. Offen ist dabei, was in diesem Zusammenhang noch (ber eine D&O versicher-
bar ist. Nach unserer Marktwahrnehmung steigt insoweit die Zuriickhaltung der Versicherungen zunehmend.

Nicht den richtigen Zeitpunkt verpassen

Fir den richtigen Umgang mit der Krise und die bestmdgliche Nutzung aller Restrukturierungstools ist es
von entscheidender Bedeutung, aus den Unternehmenszahlen rechtzeitig die richtigen Schliisse zu ziehen
und ,vor die Welle" zu kommen.

Grundlegend diirfte dabei der Zeitpunkt sein, zu dem Zweifel an einer Durchfinanzierung fiir den Zeitraum
der kommenden 24 Monaten entstehen. Auch wenn es natdirlich andere bzw. friihere Zeitpunkte gibt, sich
mit negativen Entwicklungen zu befassen, diirfte der 24-Monatszeitraum im Hinblick auf die rechtlichen Ab-
leitungen von besonderer Bedeutung sein. An diesen knilipfen maf3geblich die Regeln des StaRUG sowie der
Insolvenzgrund der Zahlungsunfdhigkeit, der eine Insolvenzantragsrecht darstellt, an.

Aus PE-Gesellschaftersicht ist es besonders wichtig, diesen Zeitpunkt zu erkennen, da in diesem zeitlichen
Zusammenhang in der Stakeholder-Kommunikation, insbesondere im Verhaltnis zu Fremdfinanzierungspart-
nern ,besondere Krafte" wirken, die - so sich eine Krise intensivieren sollte - dazu fiihren, dass im Rahmen
einer notwendigen Restrukturierung Treuhandmodelle (im Klartext: Verlust der Gesellschafterstellung!) in
die Verhandlungen eingefiihrt werden. Hier ist es daher entscheidend, dass man friihzeitig die Initiative er-
greift, um die Steuerung der Prozessdynamik in der Hand zu behalten.



Instrumente in der Krise

Besonders eng diirfte es werden, wenn man durch ein zu spates Agieren den rechtzeitigen Zugang zum Inst-
rumentenkasten der Restrukturierung nicht mehr erreicht und ,hinter die Welle" kommt.

Mit dem StaRUG steht an der Schnittstelle von vollstéandig konsensualer Sanierung (in aller Regel auf Basis
eines Sanierungsgutachtens / S 6) und Insolvenz nunmehr ein vielfaltiges Instrumentarium zur Verfiigung,
mit dem man in verschiedener Intensitdt im Einzelfall Lésungen finden kann.

Gestaltungs- und Eingriffsmoglichkeiten auch in einem friihen Krisenstadium, wenn der Unterneh-
menswert noch relativ hoch ist, um diesen vor einer krisenhaften Entwicklung zu schiitzen und ihn
perspektivisch wieder zu erhéhen.

Unter gerichtlicher Aufsicht kann eine (Mehrheits-) Entscheidung zur Sanierung eines Unternehmens
mit verbindlichen Regelungen fiir die Zukunft herbeigefiihrt werden, wenn sich abzeichnet, dass nicht
alle Betroffenen einem Restrukturierungsvorhaben zustimmen werden (cross-class-cram down).

o Der Kreis der Betroffenen kann fallbezogen beschrankt werden.
o Eine 6ffentliche Bekanntmachung ist im StaRUG im Regelfall nicht vorgesehen.

o Notwendig ist ein liberzeugendes und nachhaltiges 6konomisches Konzept, das mit einem Restruk-
turierungsplan umgesetzt werden kann.

o Gute und friihzeitige Vorbereitung sowie die nachweisbare Erfiillung der kaufmannischen Pflichten
sind die Grundlagen, um auch in der Krise des Unternehmens aktiv eine Losung gestalten zu kénnen.

Nicht immer ist eine auf3erinsolvenzliche Sanierung nachhaltig und zielfiihrend. Im Rahmen einer
»Dual-Track"-Strategie wird man auf Basis der vorhandenen Krisenparameter zugleich die weitergehen-
den Restrukturierungsmoglichkeiten auszuloten haben, welche im Rahmen eines eigenverwaltenden
Insolvenzverfahrens bestehen (Stichwort: Verkirzte Kiindigungsfristen bestimmter Vertrége,
Beendigungsmoglichkeiten etc.).

Erfolgskritisch:
Implementierung von Krisenfrithwarnsystemen

Um sicher die neuen gesetzlichen Anforderungen zu erfiillen, ist die Einrichtung von Frithwarnsystemen ein
effektives und gesetzlich vorgesehenes Mittel (§§ 1, 101 StaRUG). Grundlage sind aus der (integrierten)
Unternehmensplanung abgeleitete Kennzahlen. Die Konkretisierung erfolgt aus der Liquiditats-, Ertrags- und
Vermogenslage (z. B. Cashflow- Rate, Schuldentilgungsdauer bzw. dynamischer Verschuldungsgrad, Working
Capital, Veranderungen von Lagerdauer, Debitoren- und Kreditorenziel, Gesamtkapital- und Umsatzrentabi-
litat sowie Eigenkapitalquote).



Tools zur Priifung und fiir den Aufbau von Frilhwarnsystemen

Zur Uberpriifung oder fiir den Aufbau stehen verschiedene Instrumente zur Verfiigung:

o StaRUG-Check zur strukturierten Identifikation der wesentlichen Unternehmensrisiken und Ableitung
einer Bottom-Up-Planung mit der Entwicklung von Optimierungs-/Restrukturierungsmaf3nahmen

o Plausibilisierung der Unternehmensplanung — materielle Priifung der Schliissigkeit, Beurteilung
der Kapitaldienst- und Wettbewerbsfahigkeit

o Analyse der vorhandenen Systeme, standardorientiertes Vorgehen

Monitoring-Tool z.B. mit Liquiditdtscockpit (und Risiko-Ampel fiir gesetzliche Krisentatbestande),
o das zu einem Planungstool ausgebaut werden kann, und das kiinstliche Intelligenz sowie einen
,Predictive-Ansatz" nutzt

Damit entsteht eine tragfahige Entscheidungsgrundlage und rechtliche Absicherung fiir den Fall, dass sich

durch betriebswirtschaftliche MaRnahmen Gefahren fiir das Unternehmen nicht ohne Weiteres abwehren

lassen. Es kdnnen dann auf dieser Basis geeignete Schritte eingeleitet und rechtliche Maf3nahmen ergriffen
werden, um das Unternehmen nachhaltig zu stabilisieren und den Bestand zu sichern.

Es kommt dabei auf Dokumentation und Uberpriifbarkeit an, also darauf, dass das Risikofriiherkennungs-
system auf Basis einer ordnungsgemaf3en kaufmédnnischen, in der Regel integrierten Planung eingerichtet ist,
oder zumindest die Voraussetzungen bestehen, es kurzfristig anforderungsgerecht aufzubauen. Ferner sollte
es entsprechend dem IDW-Standard PS 340 zur Priifung des Risikofriiherkennungssystems jederzeit durch
externe Dritte nachpriifbar sein, um die Grundlage einer haftungsvermeidenden Dokumentation zu schaffen.




THAT IS WHAT MATTERS:

Pro-aktives Beteiligungsmanagement durch PE-Gesellschafter

Krisenfriiherkennung:

P>  Identifizierung von geschaftsspezifisch relevanten KPlIs,
- regelmafiges Monitoring

»  Uberwachung der Covenants

- friihzeitige Erkennung von Entwicklungen und Vorbereitung von Verhandlungen
Risikomanagement:
> Ableitung von Handlungsmdoglichkeiten nach entsprechender Priorisierung

> Dieses Thema wird Gegenstand der nachsten PEak News@BDO
Management-Incentivierung in der Krise (MEP unter Wasser)
Optionen schaffen durch Hinzunahme von Co-Investoren

Wenn Private Equity-Gesellschafter diese Empfehlungen bei der Entwicklung ihrer Portfolio-Unternehmen
beachten, bietet sich gerade auch im Wettbewerb die Chance, dass auch bei hohen Wellen, - um im Bild zu
bleiben — die Freude am Investment langfristig sogar gesteigert werden kann.

Autor:

Steffen Reusch

BDO Restructuring GmbH
Rechtsanwalt, Geschaftsfiihrer

Tel: +49 211 1371-130
steffen.reusch@bdo-restructuring.de

BDO Recovery & Rescue Services

Proaktives Change- N%v. » Strategieberatung
Management 2 2 » Reorganisation & Effektivitats- /
& :.,-& Effizienzprogramme
» Change- / Transformations-Management

Transformationsberatung
» Kostensenkungsprogramme

Stakeholderkrise

) Implementierung integrierter Planung unter
=& Beriicksichtigung von Krisenfriiherkennung und
e Strategiekrise N\l Krisenmanagement
% 2 Sanierungsberatung » Einvernehmliche Sanierung + Sanierungskonzept
52 » Sanierungsgutachten IDW S6
g"g Produkt- und Absatzkrise \,\Q Gesetzliche Rahmenbedingungen mit modularen
% ‘gn Restrukturierungstools
S io » Restrukturierungsplan, Instrumente des Stabilisierungs- und
T Insolvenznahe Restrukturierungsrahmens

Erfolgskrise
Beratung » Sanierungsmoderation/Sanierungstreuhand

2
» Schutzschirmverfahren / Eigenverwaltung
Insolvenz- » Insolvenzverfahren in Regelverwaltung

K

Antragspflicht
Haftungsgefahr

begleitung


file:
file:
mailto:steffen.reusch%40bdo-restructuring.de?subject=RIDING%20THE%20WAVE%20%E2%80%93%20%0DManagement%20von%20Portfolio-Unternehmen%20in%20der%20Krise%0D

BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Fuhlentwiete 12
20355 Hamburg
www.bdo.de

Ansprechpartner Private Equity Team:

Dr. Michael Brauer
Tel.: +49 2111371-186
michael.brauer@bdo.de

Dr. Jan Faf3hauer
Tel.: +49 69 95941-463
jan.fasshauer@bdo.de

Dietmar Fliigel Thorsten Schumacher

Tel.: +49 211 1371-162 BDO Legal

dietmar.fluegel@bdo.de Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Tel.: +49 211 1371-323
thorsten.schumacher@bdolegal.de

Michael Maxeiner
Tel.: +49 211 1371-185
michael.maxeiner@bdo.de

Die Informationen in dieser Publikation haben wir mit der gebotenen Sorgfalt zusammengestellt. Sie sind allerdings allgemeiner Natur und kdnnen im Laufe der Zeit naturgemaf ihre Aktualitat verlieren. Demgemafd
ersetzen die Informationen in unseren Publikationen keine individuelle fachliche Beratung unter Beriicksichtigung der konkreten Umsténde des Einzelfalls. BDO tibernimmt demgema[? auch keine Verantwortung fiir
Entscheidungen, die auf Basis der Informationen in unseren Publikationen getroffen werden, fiir die Aktualitat der Informationen im Zeitpunkt der Kenntnisnahme oder fiir Fehler und/oder Auslassungen.

BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts, ist Mitglied von BDO International Limited, einer britischen Gesellschaft mit beschrankter Nachschusspflicht, und gehort zum
internationalen BDO Netzwerk voneinander unabhéngiger Mitgliedsfirmen.
BDO ist der Markenname fiir das BDO Netzwerk und fiir jede der BDO Mitgliedsfirmen.

BDO Legal Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung, ist rechtlich selbstandiger Kooperationspartner der BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

BDO AG Wirtschaftspriift

Ilschaft, eine Aktier lIschaft deutschen Rechts, ist Mitglied von BDO International Limited, einer britischen Gesellschaft mitbeschrankter Nachschusspflicht, und gehért zum

internationalen BDO Netzwerk voneinander unabhangiger Mitgliedsfirmen.
BDO ist der Markenname fiir das BDO Netzwerk und fiir jede der BDO Mitgliedsfirmen.

©BDO




